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1.イ ン ト ロ ダ ク シ ョ ン
しい国際通貨制度 とは何 かを巡 る議論 は,ブ レ トンウッズ体制下 にお
斗絶えず国際金融論上 の論争点 で あったが,1960年代 に入 り米国 の経
P・赤字に対す る懸念 が増 し,米 ドルへの信認 が急速に低下 してい くにつ
変動相場制への移行 を望 む声が次第に強 くな って いった。 とい うの も
.、った主張の背景 には,為 替 レー トの変動に より経常収支(あ るい は貿
・:・)の不均衡が 自動 的に是正 され るであろ うとい う期待感 が存 在 してい
∬sである。
・し1973年に先進主 要国が変動相場制へ と移行 してみ ると,為 替 レー
賭 動による経常収支不均衡 の調整 は少 な くとも当初考 え られていたよ う
壁 は起こらないことが次第 に明 らかとな ったため,そ の理 由を探 る動 き
1わけ実証経済学者の間で盛ん になって いった。
・酷 果,マ ーシャル ・ラーナー条件 の成立 にはある程度 の期間が必要 な
1ま た為替 レー トの変動直後 においては,Jカ ーブ効果 の存在 によ りむ
熟當収支不均衡 は拡大 す ることが明 らか とな ったので ある。 さ らに実証
き 者の関心は,為 替 レー トの変動 が どれだ け貿易財価格を変化 させ るの








れていた。 しか し,これがとりわけ経済学専門誌上でのホッ トイシューと
なったのは1980年代後半以降のことである。 当時の状況を簡単に振り返っ
ておこう2。
1980年代前半は,レ ーガノミックスの結果 として生 じた行き過 ぎた ドル
高及び,米 国の経常収支の悪化が顕在化 した時期である。 その後G5諸 国に
よるプラザ合意(1985年)を経て ドルは急速に減価 していったが,1987年
になるまで米国の経常収支の悪化には歯止めがかからなかった。こういった
時代背景の中で,為 替 レー トのパススルー現象が再 び脚光を浴びることに
なったのである。とりわけKrugman(1987)によりpricing・to-market(市
場に応 じた価格付け)と いう考え方が提唱されて以来今日に至るまで,為替
レー トのパススルーに関 して数多 くの理論的 ・実証的研究が蓄積されてきて
いる3。









2詳 細 に つ い て はKrugman(1991)を参 照 せ よ。
3展 望論 文 と して大 野(1991),HooperandMarquez(1995),Menon(1995)
を 参 照 せ よ。
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り存在により為替 レー トのパススルーは大きな影響を受 けることを示









腔 考えてみよう。為替 レー トの変動に際 して もしこの輸出企業の自国
〔輪出価格がまった く変化 しなければ,為 替 レー トの変化を反映す るの
忙 の販売価格 となるのであり,この場合為替 レー トのパススルーは完
らるという。また逆に,こ の輸出企業が海外での販売価格を据え置 くよ
働 した場合,為替 レー トの変化を反映するのは自国貨建ての輸出価格
5のであり,この場合は為替 レー トのパススルーはゼロとなる。




















弾力性アプローチが完全な為替 レー トのパススルーを暗黙的に仮定 していた
か らである。 もし為替 レー トの変動が十分に海外での販売価格に反映されて
いないとすると,た とえその輸出財に対する需要が十分に価格弾力的であg
ても,想定 しているような数量調整は発生 しない。つまり,為替 レー トのパ'
ススルーが不完金な場合には,輸 出数量は為替 レー トの変化に対 して敏感拒
反応 しなくなるのである。さらに,為替 レー トの変動が ト分に海外での販売1
価格 にパススルー(転 嫁)さ れないことに加えて,時 間的にもこのパスス
ルーにはラグが存在するとなると,為替 レー ト変動による経常収支不均衡の
調整はより一層困難になるのである。



















を外貨建て為替 レー トとす ると,均衡では次の式が成立する。
dゆ)=ε4φ1+sm　 Y/2〕 〔5〕
{5〕式 を全微勇 し整理 す ると,パ ススルーを次 の よ うにあ らわす ことができ
る。
5ただ,Bransonのように輸人財需給の価格弾力性に幕ついて為替レー トのパスス
ルーを分析 している研究には,V母η雑b1¢5α990)が指摘 しているように,① 為
替レー トの変化に対する貿易財価格の反応のタイミングについての分析が欠落し
ている,②国が違えば貿易財の供給者(製 造業者など)の 反応 も違 ってくるがそ




為 替 レー トの パ ス ス ル ー
φ一 灘 ト 畑+η{1一 ω+μa} [61
・βは国内需要の価格弾力焼tη は国内財供給の価格弾力性,μ は輸入
の価格弾力性,ロ は輸入の市場 シェアである。
一}1弍から明 らかなよ うに.完 全競争市場における為替 レー トのパスス
億,国内需要の価格弾力性(β),国内財供給の価格弾力性(η),輸入財












なお,⑥ 式の中には輸入の市場 シェア ω)も パススルー率を決定す る要斑の一
っとなっているが.こ の"が パススルー率にどのような影響を与えるかについて
はそれを一意的に示すことはできない。
幡'またこれら二っの弾力性を使って,為 替 レートの変動に伴 って生じる輸入量の変
化を知ることも可能である。 そのためには3卿御 ε1を微分L㈲ 式を利用す る
と,輸入屋の変化に関する次式を得る。
籍 一農 ㌍・〔1一吻}











よう。 この場合企業は,限界費用に 」二乗せ(マ ークアップ)す る形で価格設
定を行 うので,長 期的にも正常利潤を越えた利潤を獲得することができる。
為替 レー トのパススルーとの関連で重要な点 は,為替 レー トが変動 した場合
にこのマークアップがどのように反応するかであるが,貿 易に携わる企業の
場合,国 内財と輸入財の代替性はどの程度か,国 内市場 と海外市場はどれく
らい統合されているのかというた点がその企業の価格支配力に大きな影響を
与えると同時に,為替 レ 一ートの変動に対 して企業の採 り得る対応策の幅をも
規定することになる廿具体的には,国 内財 と輸入財との代替の線度が小さけ
れば小さいほど,ま た,市場統合の程度が小 さければ小 さいほど,企業の価






〔1989)、Knet給rX1989)等を参 照 せ よ。
lu代替 の 穫 度 が バ ス ス ル ー に 与 え る影 響 に っ い て はDombu5ch(1987)を,ま
た,市 場 統 合 の程 度 がパ ス スル ー に与 え る影響 に っ い て はFi8cher(1989)を参
照 せ よn
llこの ほか に も,座 業 内 貿 易 の伸 展 が 為 替 レー トの パ ス ス ル ー に影 箒 を及 ぼLて い
る とい う分析 もあ るaた とえ ば,GaldsiednandI{han(1985)}Di湘n(1994)
を 参 照 せ よ。
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andLipsey(1978)等は,国 内財 と輸入 財 との不完全代替性 の程度
スルーに与え る影響 を知 るたあ,異 な る国で生産 され同 じ市場 で販売
製品に関 してのパ ススルーを計測 した。また,Ohno(1989),Knetter
),Marston(1990),Kasa(1992)等は,同 じ国で生産 され異 なる市
売される製品に関 してのパ ススル ーを計測 し,市 場統合 の程度 がパス
に与える影響 を分析 した。 いずれの実証 分析 にお いて も,財 の不完全
と市場統合の程度 が為替 レー トのパ ススルーを考察す る うえで極 めて
要因となることが強 く支持 されて いる。
財と輸入財 との代替性 の程度 や市場統 合の程度以外 に もパ ススルー現
を及ぼす要因 は数多 く考 え られ るが,Dornbusch(1987),Venab-
90)は,クー ル ノー型 寡占モデルを用 いて,国 内外の企業総数 に占め
業の数が多 けれ ば多 いほどパ ススルー率 は高 くなるとい うことを示
もここではMenon(1995)にしたが って彼 らのモデルの概要 を紹介 し
,跨。
にはnd個の同質的企業が存在 し,外 国 にはof個の同質的企業が存在
しよう。ただ し,国 内 の企業 と外国 の企業 は同質的で はないものとす
内企業の利潤 を π4,外国企業 の利潤 を π乃 国 内企業 の生産量 をxd,外
の生産量をxf,国内企業 の費用 関数 をCd.xd,外国企業の費用関数 をC」




πア=ρ ユケ ーecfxJ (81










とあ らわす ことが で きる。 こ こで,国 内外 の企業一 つあ た りの マーケザ
シxア を国内企業 につ いて は砺 、外国 の企業 につ いて は町 とすれば,19}、








nll式とU2}式か ら,企 業 のマークア ップは市場 シェアの増加関数であL
ことがわか るZ90定義 によ り,
dad十 処μ ズ=1





となるaこ の式か ら明 らかな よ うに,撫 替 レー トの変化 の影響 を受 けるの
外国の企業だけであ るか ら,完 全 なパ ススル 一ーは生 じ得 ない。 また,国 内
ll引prの値が1の 場合は純粋独占を.ま た0の 場合は完全饒争をあらわす昼
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4.1サ ンクコス トとパ ススルー
た だ,動 学 的 パ ス ス ル ー論 と して も 弓と も興味 深 い の は,Kr畦gman
(1987)によ って提 示 され た,調 整 コス ト1岨が大 きい場 合 に は小幅 な為替
レー トの変動 で もpricing-ta-market(市場 に応 じた価格付 け)が 発生す る
とい う考え方であ る1丘。 ここで は自園 と外国か らなる世界を想定 し,外 国市
'場
へ輸 出を して いる(あ るいは輸出 しようと している)自 国 の輸 出企業の行
動 を考え ることに よってKrugmanの議論 をみてい こう。
もしこの輸 出企業が外国市場への新規参入 を目指 してい るな ら,自 己の製
品 の販売 を促進 す るため,顧 客 ・顧客情報 の獲得,流 通 ・販売網 の整備,従
業員 の教育,広 告 ・宣伝活動,[:fi']質管理 ・アフ ターサー ビスの充実 などを実
行 していかな くてはな らない。っ まり現実問題 と して,外 国 市場 で 自己の製
品 を販売 しよ うとす る場 合に は,た だ単 に製品を輸出す るとい うだ けで はな
く,ri己の製 品の販売 を促進す るような ネ ッ トワークを形戒 しな ければな ら
ない。 言うまで もな くこれ らネッ トワークの形成 にはか な りの費用がかかる
が,こ のよ うに して形成 された ネ ッ トワークは,販 売 を促進 す るうえでのい
わば 「見 えざ る資産」 としての機能を持 って いるため,い ざ市場 か ら退出 し
よ うとす る場 合,こ れ らネッ トワークの形成 にか けた費用 のほ とん どは回収
不能 とな ることが多い。 こういった費用の ことをサ ンク コス ト(埋 没 費用)
と言 う。
さて,サ ンクコス トが存在す る場合,そ れ はどのよ うに為替 レー トのパス
スルー に影響 を及ぼすで あろうカ㌔ たとえば自国 の通貨 が減価 した場合,そ
の減価が小幅 な減価で あると考え られ る時 には輸 出企業 の価格 戦略 に明確な
方向性を見 いだす ことはで きない。す なわち,小 幅 な減価 に際 して のパ スス





,為 替 レー トの パ ス スル ー





場獲得を目指 して積極的に外国市場に参入するため思 い切 った価格
.1選択するであろう。その結果外国市場で は競争の激化,価 格 の低
液がってパススルー率は大きくなる)と いった現象が観察されるであ
狛国通貨が一時的に増価 したとして も,すでに外国市場に進出 してい
.の企業は直ちに外国の市場か ら退出するわけではない。というのは,
馬
てしまうと今までに構築 したネッ トワークを失 って しまうか らであ
1トかし,自国通貨の増価が持続的なものと考え られる場合には,構築 し
トワークを失うコス ト以上に外国市場へ留まることのコス トが高 くな
,外国市場から退出する企業が現れる。





ヒス テ レ シ ス
Baldwin(1988),BaldwinandKrugman(1989),Krugman
win(1988)はこれ を拠 点 効 果(thebeachheadeffect)と呼 ん で い る。
°
1点に関 して はKrugman(1989),BaldwinandKrugman(1989)も参 照
"
。 また,Dixit(1989a)はオ プ シ ョ ンプ ライ シ ング の考 え方 を用 い て 同様
を導 き出 して い る。
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(.tea)等にようて示された ヒステレシス(履歴)現 象も,サ ンクコストの
存在 と密接に関係のある現象である。それは,一 時的な撹乱 によって生 じ
た現象はその撹乱がな くなった後で も消えずに残 るというような現象であ
る。たとえば,為替 レー トの大幅かっ持続的な一方向の変化があると経済
構造自体が影響 を受 け,た とえ為替 レー トが もとの水準に戻 ったとして
も,経済構造は為替 レー トの変化以前の状態には戻 らないかもしれないので
ある9
具体的に考えてみよう。大幅な自国通貨の減価が発生すると外国市場には
数多くの自国iが 参入しその結果 として利潤7-%ン は減少するであろう
から,その後たとえ為替レー トが減価前の水準に戻ったと しても,その時に
は小幅な為替 レー トの変化に伴って生 じる!1°ススルー率 も以前よりは大きく









参人に際 してサンクコストをかけていたとすると,た とえ ドル高が是正され
て も,これ ら企業による対米輸出は容易には減 らない。一方,ド ル高によ1
て輸出競争力を損なわれたアメ1,力企業が海外市場に築いたネットワークを
放棄してその市場から退出 してしまったとすると,ド ルがもとの水準に戻っ
てもすぐさまネットワ ・ークを再構築で きないので,ア メリカ企業の海外への
輸出は増えない。すなわち,も との貿易パターンを復活させるには為替 レー
トが もとの水準 に戻るだけでは不十分であ り,それ以 上に大幅な ドル安力泌
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1'なるのである1H。
一元,関連 した研究 としてFrootandKlemperer(1989)がある。彼 らは
の来期の売 り上げがその企業の今期の マーケ ッ トシェアに(ブ ラン ドロ
撃ティーのためな どに よ り)依 存す るよ うな2期 間複 占モ デルを用 い
,為替 レー トの変化が一時的 な ものか,あ るいほ持続 的な ものかに よって,
の輸出企業の価格 戦略 が大 きな影響 を受 け る ことを分析 したi90為替
一トの変化が一時的で小幅 な場合 に は,企 業 は今期 のマーケ ッ トシェアを
もしくは拡大す るため,pricing-to一匝arketを行 って為替 レー トの変化
'溜己
の製品の価格 には反映 させないが,為 替 レー トの変化が持続的で大
甥合には.pricing-ta-marketによる対応 だ けでは不十分で 自己の製 品
に反映 させ ざるを得 な くなる。 っ まり彼 らの モデルで は,マ ーケ ッ ト
ァがサ ンクコス トと同様 な働 きをす ることにな るのであ る。
5.今後の研究の方向性






ていることである。 しか し,パススルーの実証分析で使用 されるデータ
'匠119呂9b〕は
,将 来 の 為替 レー トの 動 向 が 不 確 実 な場 合 に は,ヒ ス テ レ シ
を生 じせ しめ る為 替 レー トの 変 動 幅 はBaldwinやKmgmanが 想 定 す る よ り
一僅 るか に大 きい こ と を示 して い る。
・の他彼 らの論 点 の 中 で 重要 な 点 は,モ デ ル の形(Dornhusch,1987:に見 ら
逼タール/型 寡 占 モ デ ル,あ る い は,Fischer,1989:に見 られ る ベ ル トラ
'型寡占モデ ル)や 需 要曲 線 の関 数 型 に 依 存 せ ず に
,為 替 レー トのパ ス ス ル ー現
篭説明 して い る こ とで あ る。
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の多くは非定常な性質を有 していると思われるので,実 証分析に際 して1塒
系列分析的手法が用 いられなければならない24a

























zz大野(1991)は,日 米両国の製造業輸出の大部分(日 本は84%tア メリ均1
73%)を占める七つの産業のデータを用いてこれらの問題点を回避している費
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7fi,93--IOfi.
F麓nstra,R.{1989},噛唱Symm¢tτicPa55-Thm趾ghofTariff5andExchang¢
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